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* Se puede adjudicar a las mayores
expectativas de inflacion la caida en la

INFORME CEEN - Abril 2011 confianza medida a través de la
indice de Percepciéon del Consumidor situacion economica actual y futura, ya
Marzo 2011 que por el lado de la actividad real, sélo

hay buenas noticias. De hecho el estudio
de las expectativas de crecimiento
econdémico para el préximo afio ha sido
revisada al alza no solo por el Banco
Central, sino por la mayoria de los
« El Indice de Percepcién del Consumidor analistas.
(IPeCo) de marzo registr6 una
importante caida con respecto a
febrero (-12,24 puntos). Sin embargo,
en doce meses ha mostrado un
incremento de 6,6 puntos.

Directora CEEN: Carola Moreno (%)

Resumen Ejecutivo

 Por estratos socioeconomicos, sin
duda es el sector D el que registro la
mayor caida en los niveles de
confianza, al empeorar en todas las
variables en cuestion. Incluso mas, los

* Repitiendo el fenomeno observado el cambios en cuanto a las variables de
mes pasado, el Indice Coyuntural coyuntura son tan fuertes, que para este
anota un descenso con respecto al estrato tanto en la percepcion de la
sondeo anterior, alcanzando los 145,8 situacién econdémica actual, como en
puntos. De todas formas, este nivel es desempleo actual, la proporciéon de
23,2 puntos superior al de marzo de pesimistas casi duplica la de optimistas.
2010. . :

* A nivel regional, al comparar con los

* En esta oportunidad, también el Indice resultados de febrero, la Octava region
de Expectativas se debilitd, cayendo comparte el menor optimismo
10,3 con respecto a febrero, alcanzando observado en promedio para toda la
un nivel de 113,6 puntos, casi sin muestra, tanto en la vision actual, como
variacién en doce meses. a un afio plazo. El IPeCo en esta region

., , cae hasta 133,1 puntos (versus 142,7 en
e Llama la  atencion la caida ,
. . febrero), pero muy por encima de los
generalizada en los niveles de )
. 101,5 puntos exhibidos en marzo de
confianza, lo que se traduce en un 2010

empeoramiento de todas las variables
que conforman el indice. * En cambio los consumidores de La
Serena se muestran levemente mas
optimistas que en febrero en el dia a
dia, aun cuando la percepcién a un afio
plazo es mas negativa que el mes
pasado. Con todo, el IPeCo en La Serena,
aumenta levemente a 121,1 (desde
119,2 en febrero), pero todavia se ubica
en un nivel inferior al de un afio atras.

* Durante marzo, las expectativas de
inflacion continuan al alza. El mismo
Banco Central corrige en mas de un
punto al alza la proyeccion de inflacién
para fin de afio (hasta 4,3%) con
respecto a lo estimado un trimestre
atras.

* Este informe fue preparado por Carola Moreno con
la asistencia de Stephanie Alfaro.



Confianza de consumidores sufre
importante descenso en marzo 2011

En marzo de 2011, el indice de Percepcion
del Consumidor (IpeCo)! que elabora
mensualmente el Centro de Estudios en
Economia y Negocios (CEEN) de Ia
Universidad del Desarrollo (UDD), en
conjunto con Mall Plaza?, registré6 un
descenso de 12,2 puntos con respecto a la
medicion de febrero. Como resultado, el
[PeCo alcanza los 122,0 puntos (ver
Cuadro 1).

Cuadro 1

indice de Percepcién de Consumidores
(Base Dic.2001=100)

Indice indice
Mes IPeCo Coyuntural Expectativas

mar-10 115.4 122.7 113.1
abr-10 118.5 137.9 111.8
may-10 111.4 115.4 110.3
jun-10 119.1 125.8 116.9
jul-10 120.3 118.7 121.2
ago-10 123.7 137.3 119.0
sep-10 125.2 154.6 114.8
oct-10 135.7 175.8 121.5
nov-10 130.0 160.6 119.2
dic-10 130.0 158.0 120.1
ene-11 132.1 171.0 118.2
feb-11 134.3 163.5 123.9
mar-11 122.0 145.9 113.6

fuente: CEEN UDD, en base a encuestas Mall Plaza

Esta variacion, ubica al indice casi 7
puntos por encima del registro de igual
mes de 2010, siendo éste uno de los
menores crecimientos en doce meses
observados desde octubre de 2009.

! CEEN:

Para ver otros informes del
(http://negocios.udd.cl/investigacion/informes-
mensuales/)

* La encuesta que sirvio de base para la elaboracion de
los indices se tomd los dias 19 y 20 de marzo de 2011,
en siete, de los once centros comerciales que posee
Mall Plaza a lo largo del pais. Se encuestaron 270
consumidores, representantes de los estratos ABCI
(13,3%), C2 (45,6%), C3 (22,2%), D (16,3%) y E
(2,6%).

En esta oportunidad, tanto el indice
Coyuntural como el de Expectativas
mostraron retrocesos, de 17,6 y 10,3
puntos, respectivamente, en relacion a los
registros del mes de febrero. Con respecto
al mismo mes del ano 2010, éstos se
ubican 23 y 0,5 puntos por encima,
respectivamente, lo cual, de nuevo, es una
variacion anual bastante mas pequefia que
la observada en meses anteriores.

Grafico 1

indice de Percepcién de Consumidores
(Base Dic. 2001=100)
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fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

Los cambios observados en el [PeCo del
mes de marzo, con respecto a febrero, se
deben a un empeoramiento generalizado
en todas las variables que comprende el
indice. Es decir, en cada una de las
variables se observa un aumento del
porcentaje de pesimistas (aquellos que
piensan que la situaciéon econémica actual
es peor que hace un afio atras, aquellos
que estiman que el desempleo es mas alto,
etc.), asi como una caida en la proporcion
de optimistas (aquellos que opinan que la
situacion actual es mejor, que el
desempleo es menor, etc.).

Este comportamiento obviamente esconde
diferencias a nivel regional, asi como a



nivel de estratos socioecondémicos, como
se vera mas adelante.

Sorprende caida en confianza de
situacion econémica actual

En cuanto a las variables que conforman el
Indice Coyuntural, se observa por primera
vez en varios meses un retroceso en los
niveles de optimismo, cayendo hasta
28,9% la participacion de aquellos que
consideran que el desempleo actual es
menor (barra verde en Grafico 2). Por
razones de estacionalidad es de esperar
que el desempleo efectivo comience a
subir, por lo que no es particularmente
sorpresivo este resultado.

Grafico 2

Percepcion del desempleo actual
(% de respuestas)
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fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

Si resulta llamativo que se observe un
menor nivel de optimismo en cuanto al
desempefio actual de la economia, ya que
las noticias en cuanto al comportamiento
de la actividad econ6mica, en particular
comercio, son bastante alentadoras. El
IMACEC del mes de febrero anot6 un alza
de 7,2%, las ventas minoristas un
incremento de 168% y las de
supermercados un  10,7%  (todas

variaciones reales, con respecto a igual
mes de 2010).

Segun los resultados del IPeCo, un 20,5%
de los consumidores encuestados
considera que la situacion econdémica
actual es peor que hace un afio (versus
17,8% en febrero) y un 29,1% la percibe
mejor (versus 31,9% en febrero). Este
resultado de todas maneras se compara
positivamente con marzo de 2010, cuando
la proporcion de pesimistas y optimistas
era 16,7y 27,9%, respectivamente.

Confianza a un afio plazo también se
deteriora en marzo

Luego de que el mes pasado la proporcion
de pesimistas, que esperan un mayor
desempleo en un afio mas, cayera de forma
importante, en marzo se observa
nuevamente un aumento, hasta alcanzar
un 18,8%. Esto, sumado a la caida de la
proporcion de quienes esperan un
desempleo menor (40,6%) lleva a una
caida importante en los niveles de
confianza asociados a esta variable. Aun
asi, se compara favorablemente con los
resultados de la encuesta hace un afio, ya
que en marzo de 2010 la proporcion de
pesimistas era un 24,8% y la de optimistas
apenas un 39,9%.

Vuelve a llamar la atencién la caida en la
percepcion de la situacion econdémica, esta
vez mirando al futuro en un horizonte de
un afio. La proporciéon de pesimistas
aumentd desde 5,8% en febrero, a 11,7%
en marzo, al mismo tiempo que cae a 50%
la proporcibn que espera una mejor
situaciéon economica a futuro. Sin duda
que los altos registros de inflacion, asi
como las perspectivas de mayor inflacién a
futuro estan interviniendo en esta
variable, porque por el lado de la actividad
real s6lo hay buenas noticias.



Asimismo, se puede adjudicar a las
mayores expectativas de inflacion la caida
en la confianza acerca de los ingresos
futuros. La participacién de aquellos que
opinan que éstos seran menores sube a
9% (desde 8,3% en febrero), y la de
quienes esperan mayores ingresos cae a
52,1% (desde 54,3%), como se observa en
el Grafico 3.

Grafico 3

Percepcion de los ingresos futuros
(% de respuestas)
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fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

Estrato socioecondmico D es el que
sufre la mayor merma en confianza

Tal vez uno de los resultados mas
destacados es que los consumidores del
estrato D replican el comportamiento de la
muestra total, al exhibir una caida
generalizada en los niveles de confianza.
Los otros estratos se muestran menos
optimistas en ciertos aspectos, pero mas
en otros.

Por el contrario, el estrato C3 se manifiesta
mas optimista que el resto en cuanto a las
variables coyunturales, y aun cuando en
todas las variables de expectativas la
proporcion de optimistas aumenta, el

resultado final se ve opacado por el alza de
la proporcion de pesimistas.

A continuacién revisamos los resultados
por variable.

La variable de coyuntura que captura la
percepcion de la economia actual, versus
un afio atrds, muestra una caida con
respecto a la medicion de febrero en
términos agregados, lo cual es un reflejo
del menor optimismo en casi todos los
estratos socioeconémicos. La excepcion es
el estrato C2, que muestra un repunte
tanto en la proporcion de optimistas
(30,1% considera que la situacion actual
es mejor, versus 24,8% en febrero), como
una caida en la proporcion de pesimistas
(13,8%, versus 18,4% en febrero).

Cuadro 2
Variables de coyuntura, por estratos
(% de participacion)

Situaciéon Econémica

Actual Desempleo Actual

Peor Mejor Mayor Menor
ABC1 17.1 40.0 17.1 371
c2 13.8 30.1 28.1 28.9
C3 20.0 31.7 21.7 26.7
D 38.6 15.9 45.5 20.5
E 50.0 16.7 16.7 66.7
Total 20.5 29.1 27.8 28.9

La percepciéon de consumidores en
relacion al desempleo actual (ver Grafico
4), da cuenta de un mayor pesimismo,
siendo éste mas notorio en el estrato D.
Por un lado, la proporcién que estima que
el desempleo actual es mayor que hace un
afio (visién pesimista/barras azules) se
mantiene mas o menos estable en el
segmento C2, cayendo levemente en el
ABC1 y C3, mientras que en los segmentos
D y E se observan alzas, hasta 45,5 y
16,7%, respectivamente.

Por otro lado, a excepcién del notorio
repunte en el estrato E, la proporcién de
personas que percibe un menor



desempleo (visibn  optimista/barras
verdes) cae (C2 y D) o se mantiene
constante (ABC1 y C3). De esta manera, es
el estrato D donde el efecto es mayor ya
que la proporcion de pesimistas aumenta,
y la de optimistas cae.

Grafico 4
Desempleo actual por estratos: marzo

versus febrero
(% de respuestas)
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fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza

A futuro, un afio plazo, la confianza cae
en todos los estratos

En el presente informe, la mayoria de los
estratos socioecon6micos empeoran la
confianza en las tres variables que
conforman el indice de expectativas, aun
cuando se debe a distintas razones.

La merma en la percepcion de la situacién
econdmica futura en el estrato ABC1 se
debe a un alza en la proporcién de
pesimistas de 8,8 puntos porcentuales, que
acompafia a una caida de los optimistas.
En cambio en los estratos C2 y C3 se
observa un incremento de la proporcién
de optimistas, pero que no alcanza a
compensar el alza de los pesimistas. Estos
ultimos, por ende, determinan el
resultado.

Lo mismo ocurre en relacion al desempleo
futuro: el estrato ABC1, y por cierto
también el D, muestran un deterioro por
ambos lados (aumentan pesimistas, y
decrecen los optimistas), mientras que en
los estratos C2 y C3 la mayor proporcion
de optimistas se ve opacada por el
aumento del grupo que piensa que el
desempleo sera mayor.

Cuadro 3

Variables de expectativas, por estratos
(% de participacion)

Situacién Desempleo Futuro  Ingreso futuro
Econémica

Peor Mejor Mayor Menor Menor Mayor

ABC1 8.8 44.1 8.6 42.9 54.3 14.3
C2 8.1 57.7 13.9 44.3 59.0 4.1
C3 119 54.2 23.7 39.0 50.0 10.0
D 25.0 29.5 31.8 34.1 34.1 18.2
E 0.0 333 333 16.7 50.0 0.0
Total 11.7 50.0 18.8 40.6 52.1 9.0

fuente: CEEN UDD, en base a encuestas Mall Plaza

Por dltimo, en la percepcion del ingreso
familiar futuro, se observan fuertes caidas
en la proporcién de optimistas en los
estratos ABC1 y D, seguidos del E,
pequefios cambios en el C3, y por el
contrario, una mejora en el estrato C2
(barras verdes, Grafico 5).

Grafico 5
Ingreso familiar futuro: marzo

versus febrero
(% de respuestas)
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fuente: CEEN UDD en base a encuestas Mall Plaza



Menor optimismo en horizonte a un
afno se observa en todas las regiones
encuestadas.

En esta oportunidad, la Octava region
registr6 una caida en el indice de
confianza, tanto en la visién actual, como a
futuro. El IPeCo de esta region alcanz6
133,1 puntos, nivel inferior en 9,6 puntos
al registrado en febrero, pero 31,6 puntos
superior al de un afio atras.

En cambio en La Serena los indicadores de
coyuntura muestran, en promedio, una
mejoria, no asi la vision a un afio plazo,
donde la caida es generalizada. Con todo,
en La Serena el [PeCo aumenta a 121,1,
desde 119,2 en febrero, pero todavia se
sitila 5,6 puntos por debajo del nivel
observado en marzo de 2010.

Cuadro 4

IPeCo, por regiones
(Base Dic.2001=100)

IPeCo Coyuntural Expectativas
La Serena 121.1 179.9 98.2
Octava Region 133.1 134.1 132.8
Total 122.0 145.8 113.6

fuente: CEEN UDD, en base a encuestas Mall Plaza

En la Octava region, el empeoramiento de
las variables coyunturales tiene que ver
tanto con una menor proporcion de
optimistas, como un aumento de los
pesimistas. Por ejemplo, en relaciéon a
desempleo actual la percepciéon de que
éste es menor cae desde 26,1 en febrero a
21,4% en marzo. Asimismo, la proporcién
de quienes lo perciben como mayor
aumenta a 47,1% (desde 36,2% en
febrero).

En cambio, las variables que capturan
expectativas a un afio plazo muestran
resultados mixtos. Por una parte, si bien la

proporcion de optimistas se incrementa al
consultar acerca de la situacién econémica
futura, se ven mas que compensados por
un alza de los pesimistas. Esto contrasta
con un mayor nivel de confianza en cuanto
al mercado laboral, al mismo tiempo que
se esperan menores ingresos familiares.
Una vez mas se puede deducir que esta
aparente contradiccion tiene que ver con
las mayores expectativas de inflaciéon que
el consumidor ha ido incorporando.

Cuadro 5
Variables de coyuntura y expectativas,

por regiones
(% participacion)

Situacion
Econémica Actual Desempleo Actual

Peor Mejor Mayor Menor
La Serena 13.8 37.9 10.3 31.0
Octava Region 24.3 27.1 47.1 21.4
Regién Metropolitana 20.1 28.4 22.8 31.7
Total 20.5 29.1 27.8 28.9
Situacion Desempleo

L. Ingreso Futuro
Econdémica Futuro Futuro &

Peor Mejor  Mayor Menor Menor Mayor
La Serena 24.1 31.0 13.8 27.6 6.9 41.4

Octava Region 5.7 60.0 5.7 61.4 12.9 37.1
Region Metropolitana 12.0 49.1 25.1 34.1 7.7 60.1
Total 11.7 50.0 18.8 40.6 9.0 52.1

fuente: CEEN UDD, en base a encuestas Mall Plaza

En La Serena el resultado mas destacable
tiene que ver con desempleo. Tanto en la
medicion coyuntural, como en la
expectativa a un afo, los consumidores se
muestran mas confiados que en febrero,
esperando niveles de desempleo menor.
La proporcion de pesimistas cae desde
36,7% en febrero a 10,3% en desempleo
actual, y desde 23,3% a 13,8% en
desempleo futuro. Por el lado optimista, la
proporcion que espera un menor
desempleo hoy aumenta desde 26,7 a
31%, y aquellos que esperan un menor
desempleo en un afio mas desde 26,7 a
27,6%.

Referencias: Informe CEEN, varios nimeros, UDD.
http://negocios.udd.cl/investigacion/informes-
mensuales/



